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OZET

Bu ¢alismada zaman serisi veri grubu kullamilarak Turkiye’de parasal belirsizligin IMKB’de faaliyet
gosteren bazi girketlerin getirileri iizerindeki etkileri deneysel olarak incelemistir. Calismada kullanilan veri
setleri, Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) istatistiklerinden, Sirketlere ait borsa getiri verileride
LM K.B istatistiklerinden elde edilmistir. IMKB de farkii sektorlerde faaliyet gosteren bes sirket ve Holdingin
hisse senedi getirileri kullanilmistir. Calismada kullanilan veriler 1986:5 ve 2012:2 dénemini kapsamaktadir.
Oncelikle seriler birim kik testi yapilarak trend etkisinden arndirimuiglardir. Para arzi belirsizligi
ARCH/GARCH modelleri ile incelenmistir. Parasal belirsizlik ile hisse senedi getirisinin gdstergesi olan
degiskenler arasinda iligki olup olmadigi Engle-Granger esbiitiinlesim testi ile regresyon analizine tabi
tutulmustur. Ele alinan bes sirketin IMKB getirisi ile para arzi belirsizligi arasinda bir es bltiinlesimin var
oldugu tespit edilmistir. Calismadan elde edilen bulgular sonucunda, parasal belirsizligin IMKB'de faaliyet
gasteren sirketlerin getirisi tizerinde onemli bir etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

ABSRACT

By analyzing time series data, the relation between the money uncertainties was empirically investigated. The
time series data sets used in this study were taken from the statistics of Central Bank of Turkey (TCMB). In
addition stock exchange yields of five companies or holdings traded on Istanbul Stock Exchange (IMKB)
were used. The data set used in this study comprises the period from 1986:5 to 2012:2. First, time series were
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cleaned out from trend effect with the help of unite root test and then money supply uncertainty were
investigated with ARCH/GARCH models. To see whether there is a relation between the independent
variables, money uncertainty and the dependent variable, stock exchange yield, Engle-Granger co-

integration test and regression analysis were applied. The findings revealed that there is a co-integration
between stock exchange yield and variables of money supply uncertainty. The results obtained also indicated
that money uncertainty have a significant effect on the stock exchange yields of the companies or holding
straded on Istanbul Stock Exchange (IMKB).

1. GIRIS

Son dénem iktisat diigiiniirlerinin genel olarak belirsizlik kavramina yiiklemis olduklari anlam, belirsizligin ihmal
edilmemesi gereken bir durum oldugudur. Para arzindaki dalgalanmalar sonucu olusacak belirsizlik sonucu gelecekte
olusacak degigmelerin tahmini iktisadi agidan 6nemli bir sorundur. Bu tahminlerin yapilabilmesi icin para arzindaki
degismelerinin nasil agiklandigiyla ilgili parasal belirsizligi aciklamaya yonelik ¢aligmalar ele alinmaktadir. Yapilan
calismalar borsa getirisi hareketlerine veya bu hareketleri belirleyen faktorlere ait bir model bulmaya yoneliktir. Borsa
getirileri degiskenligi T{izerindeki tartigmalar geleneksel finans teorileri kapsaminda, hisse getirisi degiskenligini
makroekonomik degiskenlerin hareketleri ile yakindan ilgili oldugunu &ne siirmektedir. Bu yiizden hisse piyasalari
makroekonomiye ait temel bilgileri yansitir. Dolayisiyla hisse getirisi degiskenligini etkileyen faktorlerin anlasilmasi
bir¢ok agidan zorunlu bir durumdur. Belirsizligin gelecekteki ekonomik faaliyetlere negatif etkisi olacagi tespitiyle beraber
para arzinda olusacak belirsizligin borsa getirileri iizerinde nihai negatif etkisi oldugu diisiiniilmektedir.

Teorik bakis acis1 ¢er¢evesinde parasal belirsizliginin makro ekonomik performans, faiz orani, enflasyon ve biit¢e agigi
arasindaki iliskinin boyutu yapilan caligmalarda incelenmistir(Akyaz1 ve Ekinci,2009;0zmen ve Kogak,2012;
Catalbas,2007, Hasbrouck,1984). Bu caligmaise para arzinda olusacak bir belirsizligin Tiirkiye érneginde IMKB’de islem
goren sirketlerin hisse senedi getirilerine nasil bir etki olusturdugunu arastirmaktadir.1980 sonrasi donemde diinya
ekonomisine daha fazla entegre olan Tiirkiye ekonomisi 6rneginde; parasal belirsizliginin borsa getirileri tizerindeki etkileri
ekonometrik yontemlerle inceleme konusu yapilmistir. Caligmanin ana konusunu olusturan para arzinda olusacak bir
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belirsizligin holding ve sirket bazinda uzun dénemde nasil bir etkiye sahip olacagi ekonometrik hesaplamalarla ortaya
cikarilmustir.

2. LITERATUR OZETi

Tiirkyllmaz ve Ozata (2010)’ya gére para arzindaki degismelerin, borsa getirileri iizerindeki olasi etkilerini 6nceden
kestirebilmek oldukca zor bir durumdur. Hilkimetlerin genisletici bir para politikas1 uygulamasi; ekonomiyi canlandirmasi
ve bireylerin elinde tuttuklar1 nakit miktarini artiracagi igin, basta hisse senedi olmak iizere finansal varliklarin talebinde bir
artiga sebep olacaktir. Olusacak menkul kiymet talebi gergeklestigi anda, hisse senedi fiyatlarimin artma ihtimali olacaktir.
Bir diger yonden, para arzindaki degismeler faiz oranlarinin ve fiyatlarin degisimine sebep olarak hisse senedi fiyatlari
etkileyebilir. Bunun sebebi ise para talebi sabitken, para arzindaki degismeler faiz oranlarini degistirerek hem nakit hem de
hisse senedi tutmanin firsat maliyetini etkileyecektir. Para arzindaki artislar, enflasyon orammi da etkileyerek hisse senedi
talebini azaltacaktir. Bu durum ise hisse senedi fiyatlarinin diismesine sebep olacaktir. Artan faiz ve enflasyon orani,
borsada islem goren sirketlerin karlar iizerinde olumsuz etki olusturarak, borsa getirilerinin azalmasina ve dolayisiyla da
hisse senedi fiyatlarinin diismesine sebep olacaktir.

Sar1(2009)’ya gore kisa donemde parasal belirsizlikler 6zellikle {iretim miktarint etkilemektedir. Kisa siireli bile olsa para
piyasalarindaki dalgalanma reel getiri piyasalarinda giiveni ortadan kaldirmakta ve belirsizligin baskin oldugu bir ortam
birakmaktadir.

Nakajima ve Polemarchakis (2005), hiikiimetler tarafindan izlenen para politikalarinin belirsizligi durumunda bu
politikalarm hisse senedi fiyatlarinin yoriingesini belirleyip belirlemedigini incelemistir. Ayrica para ekonomilerinin
nominal belirsizlik gosterip gostermedigi de onun inceleme konusudur. Basit olarak bir ekonomide belirsizligin kaynagiyla
ve baslangic fiyat diizeyiyle karakterize edilmek suretiyle, parasal belirsizlik durumunda hukimetin para arzina
mudahalesinin 6lctlmesi gerekli gorilmektedir.

Patalis(1997),para arz1 politikalarinda ki dalgalanmalarin borsa getirilerinde gozlemlenen tahmin edilebilirligi agiklayip
aciklayamayacagim incelemistir. Uzun donem regresyon ve kisa donem vektor oto regresyonlart ile g6zlemlenen borsa
getirisi tahmin edilebilirligini agiklayarak para politikas1 degiskenlerinin gelecege ait getirilerin 6nemli tahmin edicileri
oldugu sonucuna varmistir. Ona gore gecikmeli para soklari, cogunlukla etkileri agisindan 6nce daha diigitk ancak daha
sonra ise daha yiksek seviyede borsada beklenen getirileri tahmin edebilecek unsurlardandir.

Darrat(1990), hiikiimetlerin uygulayacagi para politikalarinin makro ekonomik degiskenler {izerinde olusturacag: etkiden
kaynaklanan hisse senedi getirilerinde olusacak dalgalanmalar1 test etmistir. Aylik zaman serisi verilerinden alinan
deneysel sonuclar dzellikle borsa getirilerindeki gecikme dalgalanmalarin varligin1 géstermektedir ve bu durumda parasal
belirsizlik ile yorumlanabilecek bir politikanin borsa getirileri Uzerinde olusturacag: etkiler {izerine yogunlagmistir. Borsa
getirileri tahmin edilebilir bilesenlerinin politika degiskenleri ile 6nemli bir baglantisinin olup olmadigini test etmek 6nemli
goriinmektedir. Sunmus oldugu hipotez ile tutarli olmak iizere deneysel tahminler yapmak i¢in para politikasi hareketlerine
ait mevcut tiim bilgiler borsa getirisi bilgilerine yansitilmalidir. Para politikalarinin belirsizligi, enflasyon dalgalanmalari,
reel getiri ve doviz kurlart hari¢ tutuldugunda bile hisse senedi degerlerinde Onemli bir gecikme etkisi meydana
getirecektir.

Kochin ve Hamburger (1972)’e gore borsa getirilerinde paranin etki kanallar1 tartigmaya agiktir. Para arzindaki herhangi bir
arti, paraya talep ile sinirli olan tiim faiz oranlarinin diismesine sebep olacaktir. Para arzindaki bu degisimlerin tim faiz
oranlarini tam anlamiyla etkilemesi hemen aninda miimkiin olmayacaktir. Diger yandan farkli menkul mal varliklarmin
fiyatlarindaki tepkime hizinin belirleyici bir faktorii de yatirimcilarin para tutmadaki degisimlere duyarli olmalaridir. Eger
yatirimcilar, saticilar ve sirket hisse senetlerinin degisken kaynaklarinin esas kismina sahip olan zengin kisilerse, o zaman
sirket hisse senedi getirilerindeki dalgalanmalardan en ¢ok etkilenenler onlar olacaktir. Yaptiklari ¢aligmada, bu getirinin
belirleyici faktorlerinin 6l¢limiiyle baglarlar. Bu aktorlerden birisi para arzindaki belirsizlik olarak goriilebilir ve elde edilen
bulgular genelde borsa getirilerinde bir risk getirisinin var oldugu ve bunu parasal belirsizligin etkileyebileceginin kabul
edildigidir.

Schwert(1989)’a gore yapilan tim caligmalar borsa getirisi hareketlerine veya bu hareketleri belirleyen faktorlere ait bir
model bulmaya yoneliktir. Borsada islem goren hisse senedi getirilerinin dalgalanmasi {izerindeki tartigmalar genellikle iki
yonliidiir. ilk olarak klasik teori cergevesinde hisse getirisi dalgalanmalarmin makroekonomik degiskenlerin hareketleri ile
yakindan ilgili oldugunu 6ne siiriilmektedir. Bu yiizden hisse senedi piyasalari makroekonomiye ait temel bilgileri yansitir.
Boylece hisse getirisi dalgalanmasini etkileyen faktorlerin anlasilmasi bir¢ok agidan zorunlu bir durumdur. Diger bir
yaklagim ise bir piyasa ya da bir grup gelisen piyasalarin gelismis iilkelerdeki hisse degerleri ve faiz oranlar1 gibi ekonomik
parametreler arasindaki iligkilerin degerlendirilmesi ile ilgilenmektedir. Ekonomik literatlirde borsa getirisindeki
dalgalanmalarinin i¢ etmenlere ve dis etmenlere bakan iki kategorisel gruba ayrilabilir. I¢ etmenler; endiistriyel tretim,
kamu harcamalari, doviz kurlari, enflasyon ve para arzi gibi makro ekonomik degiskenleri icermektedir. Dis etmenler ise
gelismis iilkelerdeki faiz oranlar ve hisse degerleri gibi uluslararasi ekonomik gevrelerden olusmaktadir. I¢ ve dis etmenler
arasinda dinamik bir iliski vardir. Hem makro ekonomik degismenler hem de uluslararasi degiskenler hisse getirisi
dalgalanmalari icin agiklayici bir gii¢ olarak bulunmustur. Borsalar arasi bagimliliktan dolayr herhangi birinde olusacak
sokun diger ilkelerdeki borsalara da kolaylikla etki etmektedir. Dolayisiyla para politikalarin belirsizligi hisse getirisi
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dalgalanmalari ile yakindan ilgili oldugu goriisii savunulabilecek bir durumdur.

3. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM
3.1. Veri Seti

Belirsizligin gelecekteki ekonomik faaliyetlere negatif etkisi olacagi tespitiyle beraber para arzindaki belirsizligin borsa
getirileri Uzerinde uzun dénemde nihai negatif etkisi oldugu diisiiniilmekte ve yapilan bu ¢alismada parasal belirsizligin
Tiirkiye tizerinde uygulamasi gerceklestirilmistir.

Para arzi tanmimi olarak M2 kullanilmigtir. Parasal belirsizligin 6l¢imiinde ise Chowdhury (1993) calismast takip
edilmektedir.

d 1/2
Vt = |:(1/ d)z (IOg Mt+i—1 - Iog Mt+i2)1/2:|
i=1

@)

Esitlik (1)’de gosterilen yontem temel alinarak para arzindaki dalgalanma hesaplanacaktir. Parasal belirsizlik hesap
edildikten sonra, bu durumun borsa getirilerini hangi yonde etkiledigini gérmek i¢in nedensellik testleri yapilacaktir. Ayica,
parasal belirsizliklerin borsa getirileri {izerindeki kisa ve uzun donem etkilerine bakilacaktir.

Calismada kullanilan veri seti, temel olarak iki gruba ayrilabilir. Birincisi, Para Arz1 belirsizliginin bulundugu gruptur ve
s6z konusu veriler elde edilirken izlenen siireg, su sekilde agiklanabilir. ilk 6nce, Para arz1 serileri Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) istatistiklerinden elde edilmistir. Daha sonra, yine ayni istatistiklerinden elde edilen uygun Para
arz1 endeksleri (1986=100) kullanilarak reel hale getirilmislerdir. Para arz1 verilerinin birbirlerinden ¢ikarilmasi suretiyle de
denge gruplart tespit edilmistir. Analizde kullanilan degiskenlerin tamami, eger gerekliyse hareketli ortalamalar yontemi ile
mevsimsellikten arindirilmigtir.  Mevsimsellikten armdirilmis — seriler, kisaltmalarimin = sonunda yer alan SA
(Seasonal Adjustment) takisi ile belirtilmistir. Birinci grupta yer alan seriler, ¢alismada Para arzi degiskeni Logmt olarak
kisaltilarak kullanilmigtir. Mevsimsellik ve logaritmik transformasyonlar, yukarida agiklanan usullere gore yapilmustir.

Ikinci grupta kullanilan seriler de, sirketlerin ve holdinglerin Hisse senedi getirileri olarak IMKB nin istatistiklerinden elde
edilmigtir. Bu grupta yer alan seriler ¢aligmada su sekilde kisaltilarak kullanilmistir. Brisa degiskeni Brisat, Cimsa
degiskeni Cimsat, Argelik degiskeni Arcelikt, Ko¢ Holding degiskeni Koct ve Eczacibasi Holding degiskeni ise Eczt olarak
kisaltilmigtir. Her iki gruptada seriler 1986:5ve 2012:2 dénemini kapsamaktadir.

3.2. Ekonometrik Yontem

Caligsmada izlenen ekonometrik siire¢ ise su sekilde tanimlanabilir. Baglangigta, analizdeki serilerin tamaminin birim kék
ozellikleri belirlenmistir. Bu baglamda, Dickey-Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok
testi (ADF), Phillips-Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron birim kok testi (PP) ve Perron (1989) tarafindan
gelistirilen Perron birim kok testlerinden yararlanilmigtir. ADF birim kok testi, su spesifikasyon ile ifade edilebilir.

Yi=a+pYe +2bidYy + & )

PP birim kok testi ise su spesifikasyon ile ifade edilebilir.

Yi=ao +a; Yut+a, (t7/2) + 3)

Sonrasinda ise Engle-GrangerKoentegrasyon Testi yapilmak suretiyle ayni derecede entegre olan iki degisken arasindaki
esbiitiinlesim analiz edilmektedir. Ayn1 dereceden entegre olan degiskenler iizerine "En Kiiciikk Kareler" yontemi
uygulanarak, "yt" gibi bir seriyi duragan hale getirilmistir. Burada sayet hata terimleri serisi duragan ise, seriler arasinda
esbiitiinlesimin var oldugu ifade edilmektedir. Hata terimlerinin duraganliginin belirlenmesinde hesaplanan ADF istatistigi
ile cesitli anlamlilik diizeyindeki iki degiskene iliskin Engle-Granger kritik degerleri karsilastirilmistir. Hesaplanan ADF
degerinin mutlak degeri, Engle-Granger kritik degerlerinin mutlak degerinden biiyiik oldugu takdirde iki seri arasinda
esbiitiinlesim oldugu yargisina varilmaktadir.
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Engle-Granger Egbiitiinlesim Testi

Yt=a+bXt+ut (4)

X¢=a+ BYy + Uy )

4. PARASAL BELIRSIZLIiK TEST SONUCLARI

Seriler incelendiginde para arzi serilerinde agik olarak bir trend etkisi oldugu, diger serilerde de blyik ihtimalle trend
etkisinin varligi goriilmektedir. Bu nedenle biitiin serilerde trend etkisi olup olmadigt polinomsal trend modeli ile test
edilmistir.

Analize baglanmadan 6nce serilerin trendden arindirilarak duragan hale getirilmeleri gerekmektedir. Zaman serilerini
duragan yapmanin basit yollarindan biri, serilerin “zaman” degiskeni ile regrese edilmesidir. Bu regresyon analizinden elde
edilen artik terimler duragan olacaktir. Ancak unutulmamasi gereken nokta, kullanilacak olan serilerin dogrusal trend
haricinde de trend igerebilecegidir. Bunun i¢in zaman degiskeninin 2,3 ve hatta 4. kuvveti alinarak miimkiin olan en yiiksek
mertebeden kullanilacak olan serilerin trendden arindirilmasi amaglanmustir.

Serilerde trend etkisi olup olmadig1 polinomsal trend modeli ile incelenmistir, trend modellerinin 6zet sonug bilgileri Tablo
1'de verilmektedir.

Tablo 1. Trend Modelleri

@TREND @TREND"2 @TREND"3  @TRENDM
0.008874 0.000486 22060606 2515106
PARA ARZI (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
. 0.323460 -0.002725 8190645
BRISA (0.0000) (0.0000) (0.0000) YOK
CIMSA 2.267552 -0.035408) 0.000193 -2.885607
(0.0009) (0.0001) (0.0000) (0.0000)
. 0.276509 0.000804
ARCELIK 10.0026) 10.0054) YOK YOK
. 1.055833 -0.006454 1592505
KOC HOLDING (0.0000) (0.0000) (0.0000) YOK
ECZACIBASI 2.070684 -0.016458 4.384505 VoK
HOLDING (0.0000) -(0.0000) (0.0000)

Tablo 1’de yer alan biitiin serilerde trend etkisi tespit edilmistir. Trend modellerinin hata terimleri tanimlanarak biitiin
serilerin trendden arindirilmis halleri elde edilmistir. Bundan sonraki analizlerde trendden arindirilmis seriler kullanilmistir.
Serilerin trendden arindirilmig grafikleri de sirastyla verilmektedir.

4.1. Birim Kok Testi

Serilerde birim kok olup olmadigi Augmentin Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) testleri ile incelenmistir. Her iki
test igin de sabit terimli ve sabit terimli ve trendli regresyon modelleri kullanilmustir. Serilerin birim kok testi sonuglart
Tablo 2' de verilmektedir.
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Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglar:

ADF PP
Sa.b't. Sabit Terimli ve Trendli Sa.b't. Sabit Terimli ve Trendli
Terimli Terimli
-2,79 -2,79 2,77 3,76
(0,06) 0,005 0,06 0,021
Para arzi
0,1 0,29 0,22 0,51
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
. -4,3 -4,3 -4,02 -4,02
Brisat
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
. -3,68 -3,67 -3,73 -3,72
Cimsat
(0,00) (0,02) (0,00) (0,02)
-3,69 -3,69 -3,9 -3,89
Arcelikt
(0,00) (0,02) (0,00) (0,01)
-3,71 -3,7 -3,79 -3,78
Eczt
(0,00) (0,02) (0,00) (0,01)
-3,45 -2,57 -3,45 -3,99
kritik deger -2,87 -1,94 -2,87 -3,42
-2,57 -1,62 -2,57 -3,14

Not: Parantez icindeki degerler ADF test istatistiklerinin olasilik degerleridir.

Tablo 2'de goriildiigii gibi ADF testinden elde edilen sonuglar kritik degerlerle karsilagtirildiginda doviz kuru degiskeni
haricindeki serilerin duragan oldugu sOylenebilir ve serinin birim koke sahip oldugunu one siren hipotez
reddedilebilir.Para Arzi1 Degiskeni Arch/Garch Model Sonuglari ise Tablo 3’de verilmektedir.

Tablo 3. Para Arz1 Degiskeni Arch/Garch Model Sonuglari

Degisken Katsayi Standart Hata  z-istatistigi Olasihik
C 0,055147 0,107061 0,515101 0,6065
AR(1) 0,736598 0,107333 6,862756 0,0000
AR(2) 0,320324 0,113461 2,823195 0,0048
AR(3) -0,104003 0,096729 -1,075197 0,2823
C 0,002793 0,002711 1,030204 0,3029
RESID(-1)"2 0,082479 0,124210 0,664024 0,5067
RESID(-2)"2 0,021874 0,169554 0,129007 0,8974
GARCH (-1) 0,212992 1,056348 0,201630 0,8402
GARCH (-2) -0,272512 0,214666 -1,269473 0,2043
R2 0,916408 Bagimli Ortalama Var 0,001791
Diizeltilmis R2 0,914194 S.D. Ortalama Var 0,153454
Standart Hata 0,044951 Akaike Bilgi Kriteri -3,316523
Artik Kareler Toplami 0,610215 Schwarz Kriteri -3,208298
Olabilirlik 524,7194 Hannan-Quinn Kriteri -3,273264
F-Istatistigi 413,8507 Durbin-Watson Ist. 1,782079

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)"2 + C(7)*RESID(-2)*2 + C(8)*GARCH(-1) + C(9)*GARCH(-2)

4.2. Engle-GrangerEsbiitiinlesim Testi

Para arz1 degiskenlerinin belirsizlikleri ile borsa getirisinin gostergesi olan degiskenler arasinda iliski olup olmadigi Engle-
Grangerko-entegrasyon testi ile Grangerko-entegrasyon analizine gore, ¢aligmanin amacina uygun olarak borsa getirileri
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serileri bagimli degisken, para arzi belirsizlikleri de bagimsiz degisken olarak ele alinip regresyon analizine tabi
tutulmuslardir. Bu regresyon modellerinin hata terimleri tanimlanarak ADF testi yapilmis, ADF test istatistikleri Engle-
Granger test istatistiginin kritik degerleri ile karsilastirilmistir. Bu karsilastirma sonucunda ko-entegrasyon olup olmadig:
Tablo 4’de 6zetlenmistir.

Tablo 4.Engle-GrangerKo-Entegrasyon Testi

ADF Kritik Degeri Ko-Entegrasyon
Para Arz1 —Brisa -4,032" VAR
Para Arz1 -Cimsa -3,903" VAR
Para Arz1 -Arcelik -3,698™ VAR
Para Arzi -Kog Holding -4,556" VAR
Para Arzi -Eczacibas1 Holding 3,712 VAR

Not: * %1 anlamlilik diizeyindeki, ** ise %5 anlamlilik diizeyindeki Engle-Granger kritik degerlerine gore ko-
entegrasyonun oldugunu ifade etmektedir.

Engle-Granger kritik degeri %1 igin -3,90; %5 i¢in -3,34; %10 i¢in -3,04 seklindedir. Para arz1 belirsizligi ile borsa getirisi
degiskenlerinin ikili regresyonlarindan elde edilen hata terimlerinin ADF test istatistiklerinin hepsi, Engle-Grangerko-
entegrasyon testi kritik degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik olduklarindan tiim modeller igin ko-entegrasyonun oldugu
gorilmektedir.

5. SONUC

Bir Ulkeye ait genel ekonomik durum, makroekonomik performans ile élculmektedir. Bir llkenin ekonomisi hem yurt
icinde, hem de yurt disinda yasanabilecek gelismelerin etkisi altinda kalabilmektedir. Bu durum dogrudan makroekonomik
performansa yansimaktadir. Para arzi belirsizlikleri uzun dénemde yatirimlari, faiz oranlarini, dis ticareti ve enflasyonu
etkilemektedir. Bu etkinin meydana getirdigi olumsuz sonuglar ise dolayl1 olarak da IMKB getirilerine yansimaktadir.

Bu giine kadar yapilan calismalarda da vurgulandigi gibi kisa dénemde finansal belirsizligin dlciilemedigi ve saglikli
sonuglar elde edilemedigi bilinmektedir. Calismamamiz IMKB’nin islem gérmeye basladigi 1986 tarihini temel almaktadir.
1986-2012 donemleri arasinda para arzi belirsizliklerinin IMKB getirileri iizerinde etkisinin oldugu g¢alismamizda
bulunmustur. Para arzinda meydana gelen belirsizlikler, direkt olarak makroekonomik degiskenleri etkilemektedir. Bu etki
ise yatirimcilarin karar alma siireglerini etkilemekte ve risk almayarak yatirimlarini o sekilde yonlendirmelerine neden
olmaktadir. Ekonomi karar alma siirecinde yer alan politika belirleyicilerin, doviz kuru ve para arzini belirleyecek olan
kararlarda, dalgalanmaya veya belirsizlige sebep olacak politikalardan uzak durmalari gerekmektedir.

Para arzinda yasanan belirsizlik donemleri &zellikle kriz dénemleridir ki bu dénemde IMKB yatirimeilarinin yatirrmlarin
baska araclarda degerlendikleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Para arzinda yasanan belirsizligin enflasyon belirsizligini
tetikledigi, enflasyon belirsizliginin ise yatirimcilarin kararlarina etki ettigi goriilmektedir. Enflasyon hedefleri gelecekteki
enflasyon icin bir ¢ipa rolii oynadigindan, Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesine gecilmesi ile birlikte enflasyondaki
belirsizligin azaldigin1 ve bireylerin enflasyon seviyesini gelecekteki enflasyon igin belirsizlik olarak algilamamaya
basladiklarim gdstermektedir. Bu sonuglar 1s181nda para arzi belirsizliginin de IMKB'de yatirim yapan yatirimeilarin karar
almalarina etkisi oldugu ve onlarin gelirlerini etkiledigi sonuglarina ulasilabilir.
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